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RESUMO 
 
A tese defendida é a de que a regulação do mercado de capitais, a qual possui como objetivo 
principal combater as falhas de mercado (assimetria informacional, custos de transação, poder 
de mercado e externalidades), deve ser sobretudo dinâmica, uma vez que o modo de incidência 
das falhas de mercado sobre a realidade regulada se altera e vem se alterando, cada vez mais, 
com maior frequência e profundidade, haja vista, sobremodo, o desenvolvimento tecnológico e 
as inovações, que alteram o cenário fático e, por conseguinte, o surgimento e a forma que as 
falhas de mercado se revelam. Outrossim, sustentamos que a regulação do mercado de capitais 
deve ser também modulável, porquanto as falhas de mercado, inclusive por conta da premissa 
anterior (dinâmica do mercado de capitais), incidem de forma diferenciada sobre os fenômenos 
regulados, a depender, especialmente, dos diferentes segmentos (e não setores) existentes no 
mercado de capitais, considerando-se, fundamentalmente, as características dos ativos, dos 
agentes econômicos e das estruturas de mercado envolvidos. E, por isso, a denominação da 
proposta, isto é, regulação dinâmica e modulável do mercado de capitais. Oportuno registrar 
que a inspiração para a tese surgiu de algumas constatações que são notórias (ou fatos 
estilizados), quais sejam: o mercado de capitais no Brasil não se revela eficiente do ponto de 
vista econômico, ou, no mínimo, abaixo das suas efetivas possibilidades; o mercado de capitais 
brasileiro é utilizado basicamente por um pequeno grupo de grandes empresas; as empresas no 
Brasil se financiam fundamentalmente por meio do mercado de crédito; no Brasil, observa-se 
uma das maiores médias de taxas de juros bancários; no Brasil, o número de investidores é 
baixo, bem como basicamente tomado por grandes investidores e investidores institucionais; o 
desenvolvimento tecnológico e as inovações vêm transformando rápida e profundamente as 
estruturas de mercado que se apresentam no mercado de capitais e, dessa forma, o modo de 
surgimento e de incidência das falhas de mercado. Nesse sentido, buscou-se investigar de que 
forma e quais são as condições para que a regulação possa mitigar as falhas de mercado no 
âmbito do mercado de capitais, a fim de otimizar a eficiência econômica, sendo que, para tanto, 
importante compreender como o mercado de capitais pode ensejar eficiência econômica, bem 
como de que modo as falhas de mercado, uma vez efetivamente compreendidas, incidem nesse 
mercado em particular, considerando as especificidades de cada segmento que compõe o 
mercado de capitais, devendo ser ponderadas, inclusive, as relações de custo-benefício (trade-
off) existentes entre os custos derivados das exigências da regulação e os eventuais benefícios 
daí decorrentes. Assim sendo, concluiu-se que a regulação, seja de forma ativa ou mesmo 
reativa, deve ser proporcional e adequada aos segmentos envolvidos do mercado de capitais, 
que se dão em contexto dinâmico e desigual, considerando-se as características dos ativos, dos 
agentes econômicos e das estruturas de mercado em questão, inclusive de modo a democratizar 
o acesso à poupança pública e igualmente aos investimentos com maior possibilidade de 
retorno. 
 
Palavras-chave: Mercado de capitais. Falhas de Mercado. Regulação.   
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1 INTRODUÇÃO 
 
 O mercado de capitais no Brasil exige olhar mais atento e regular, pois vive na 
maior parte do tempo um tanto quanto esquecido, apresentando, de tempos em tempos, 
espasmos de grande atenção, especialmente quando observadas altas pronunciadas das 
cotações das ações1 negociadas em bolsa de valores,2 despertando, assim, interesse em 
ganhos com movimentos especulativos de curto prazo,3 mas, infelizmente, não 
sustentável.   
 Isso porque o mercado de capitais pode exercer funções fundamentais na 
economia de um país, funcionando como mola propulsora e estabilizadora do crescimento 
econômico, de modo a desempenhar papel protagonista no processo de desenvolvimento, 
até mesmo como forma de democratização tanto do acesso à captação da poupança 
pública para os empreendedores como, também, à investimentos com possibilidades de 
maior rentabilidade para os poupadores, ainda mais considerando-se os avanços 
tecnológicos e, inclusive, as inovações disruptivas cada vez mais frequentes,4 como, por 
                                                 
1  Oportuno registrar que as ações negociadas no mercado bursátil certamente constituem a espécie de valor 
mobiliário que mais atenção recebe da imprensa e do público em geral no mundo, muito embora não seja 
a que movimenta maior volume financeiro, como bem ressalta Ary Oswaldo Mattos Filho (2015, p. 193), 
nos seguintes termos: “A ação pode, sem sombra de dúvida, ser considerada como a quinta essência do 
valor mobiliário. É sobre ela que mais se discute e mais se escreve. Considerando a variação do seu 
preço, os jornais dedicam páginas inteiras para mostrar as perspectivas futuras de suas cotações. [...] Em 
resumo, o valor mobiliário ‘ação’ é o rei da cena, muito embora não seja, nem de longe, aquele que 
movimenta o maior volume de lançamentos nos mercados primários ou de transações nos mercados 
secundários. Esse cetro pertence aos mercados futuros de produtos agrícolas e às transações de produtos 
financeiros. Já no mercado de ofertas de emissões primárias, as debêntures também, vez por outra, 
superam a ação como rainha da cena.” 
2  Importante pontuar, desde já, que o mercado de capitais possui abrangência muito maior que o apenas o 
plano bursátil, compreendendo também, por exemplo, o mercado de derivativos, debêntures, entre outros.  
3  Desde já, inarredável salientar que a posição aqui adotada em nada se contrapõe a prática especulativa no 
mercado de capitais. Pelo contrário, compreende-se a fundamental importância do especulador enquanto 
provedor de liquidez, assim como, portanto, para o estabelecimento, crescimento e sustentabilidade do 
mercado de capitais.  
4  Os avanços tecnológicos vêm promovendo quebras de paradigma na conformação dos mercados em 
velocidade surpreendente, sobremodo devido à redução dos custos de transação e de obtenção de 
informação, permitindo interligar agentes econômicos diretamente, sem intermediários, 
independentemente da distância geográfica ou setor de atuação. Nesse contexto, crescente é o fenômeno 
da desintermediação, o que igualmente está por revolucionar o sistema financeiro e, dentro dele, o 
mercado de capitais, também conhecido justamente como mercado da desintermediação. Portanto, tais 
transformações parecem reforçar e contribuir para o crescimento e fortalecimento do mercado de capitais, 
aumentando a sua importância e participação como meio de financiamento de empreendimentos e, dessa 
forma, do crescimento e desenvolvimento econômico. 
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exemplo, os fenômenos das fintechs,5 equity crowdfunding,6 blockchain,7 entre outros.8 
Para isso, deve ser bem investigado, compreendido9 e mesmo incentivado, 
continuamente. 
                                                 
5 O termo fintech foi cunhado a partir da junção das palavras em inglês “financial” (financeiro) e 
“technology” (tecnologia), sendo a sua origem atribuída a um programa de aceleração de startups 
promovido por uma empresa norte-americana chamada Accenture, em parceria com a Prefeitura de Nova 
Iorque, intitulado justamente Fintech. Com o tempo, o uso do termo se disseminou, passando a designar 
não só as startups (empresas em início de operação) desse setor, mas também as demais inovações 
desenvolvidas na área de serviços financeiros e de investimentos, com processos embasados, sobretudo, 
no uso intensivo de tecnologia.  
    Tais inovações acabam por gerar novos modelos de negócio, constituindo muitas vezes inovações 
disruptivas, em diversas áreas do sistema financeiro, como, por exemplo, na atividade bancária, de 
cartões de crédito e débito, de empréstimos pessoais e corporativos, de meios de pagamento, 
investimentos, derivativos, câmbio e seguros, ou seja, em diversos produtos e serviços financeiros.   
    A utilização intensiva de tecnologia vem tornando tais espécies de serviços mais simples, intuitivos, 
baratos e disponíveis, inclusive porque reduzem a necessidade de intermediação e, assim, de 
intermediadores, sendo na maior parte das vezes acessíveis via internet e smartphones, de modo a 
transformar tal setor da economia - que até hoje se caracterizava pela grande burocracia, complexidade 
e formalidade, justificadas, até então, em razão da segurança, cenário este que vem sendo rapidamente 
modificado pelas inovações tecnológicas e informacionais.  
    Nesse sentido, a tecnologia vem a oferecer produtos e serviços mais baratos, altamente digitais e 
estruturados em nuvem, reduzindo, assim, custos fixos, de infraestrutura e a necessidade de escala (haja 
vista que não há necessidade de tantos intermediários a remunerar), muito embora o acesso a usuários 
(escalabilidade) seja muito maior, o que faz com que estas empresas consigam ser lucrativas com preços 
mais baixos que os tradicionais players. Todavia, tais modelos de negócio estão a desafiar um novo 
formato de regulação, o que também já nos faz lembrar da regtech, como veremos oportunamente. 
6 Pertinentes são os termos da própria Comissão de Valores Mobiliários constantes do Edital de 
chamamento para Audiência Pública sobre o assunto: “A CVM enfatiza que a proposta de 
regulamentação colocada em audiência não é dirigida a todas as modalidades da atividade de 
financiamento participativo, colaborativo ou coletivo realizada por meio da rede mundial de 
computadores, conhecida globalmente pelo termo da língua inglesa crowdfunding. Por exemplo, uma 
das modalidades mais comuns de crowdfunding é baseada em doações, caso em que os contribuintes não 
recebem nada em troca – nem mesmo o reembolso da quantia doada. Tal atividade não atrai a 
competência da CVM. Outra modalidade popular de crowdfunding é aquela baseada em brindes, 
recompensas ou pré-venda de produtos (muitas vezes um protótipo) ou de serviços. Esse tipo de 
contribuição oferece um retorno que tampouco possui natureza financeira. A intenção do contribuinte é 
adquirir o produto resultante do projeto financiado e, portanto, a contraprestação a que ele fará jus 
consiste exatamente nesse produto. Exemplos comuns são álbuns, livros ou outras obras autorais. Em 
geral, os produtos são inovadores ou até únicos e são adquiridos por um valor inferior a seu preço futuro 
de venda. Tampouco nesse caso há oferta pública de valores mobiliários. Faz-se também a ressalva que 
as modalidades de empréstimos aos pares realizadas por meio da rede mundial de computadores (P2P e 
P2B, peer-to-peer e peer-to-business lending) não são objeto da presente regulamentação por não 
representarem oferta de títulos enquadrados na definição de valor mobiliário. A presente proposta de 
regulamentação se direciona aos casos em que uma ideia, projeto ou negócio é apresentado por meio de 
um portal na internet a um grande número de indivíduos como uma oportunidade de investimento que 
gere direito de participação, de parceria ou de remuneração. Tal atividade atrai a competência da CVM, 
conforme o disposto no art. 2º, IX, da Lei nº 6.385, de 19761. Globalmente, este tipo de oferta é 
conhecido pela expressão investment-based crowdfunding, quando envolve a distribuição de valores 
mobiliários em geral, ou como equity crowdfunding, quando a contrapartida oferecida corresponde a 
títulos de participação apenas.”. (CVM, 2016, Grifo nosso). Para aprofundamento, ver ARNER, D. W.; 
BARBERIS, J. N.; BUCKLEY, R. P. FinTech, RegTech and the Reconceptualization of Financial 
Regulation, Northwestern Journal of International Law & Business; University of Hong Kong 
Faculty of Law Research, October 1, 2016. [Paper nº. 2016/035]. Disponível em: 
<https://ssrn.com/abstract=2847806>. Acesso em: 15 jan 2017. Assim como, LEE, D. K. C.; TEO, E. G. 
S. Emergence of Fintech and the Lasic Principles, September 30, 2015. Disponível em: 
<http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2668049>. Acesso em: 18 fev 2017. Ainda, ARNER, D. W.; 
BARBERIS, J. N.; BUCKLEY, R. P. The Evolution of Fintech: a new post-crisis paradigm?, University 
13 
 
 Mas, não é esta a realidade no Brasil, uma vez que tal temática ainda é pouco 
difundida e mesmo estudada, sobremodo em termos jurídicos, sendo que a sua utilização 
permanece restrita a poucos e de elevada magnitude casos, ainda que em alguns 
momentos – fases de alta e euforia verificadas nos ciclos econômicos – pareça que essa 
situação tenda, momentaneamente, a se alterar.10 
 Ademais, a franca maioria da literatura existente sobre mercado de capitais no 
País se volta mais diretamente aos temas ligados ao direito societário e, 
consequentemente, às questões oriundas do dilema central da propriedade versus 
controle;11 olvidando-se, por vezes, da regulação do restante do sistema e dos seus demais 
operadores, o que é igualmente fundamental, especialmente se se almeja o crescimento 
deste mercado, com maior número de investidores, mais recursos e maior liquidez, 
inclusive visando ao desenvolvimento econômico e o estímulo à inovação. 
                                                 
of Hong Kong Faculty of Law Research, [Paper nº 2015/047], october 1, 2015. Disponível em: 
<https://ssrn.com/abstract=2676553>. Acesso em: 18 fev 2017. E, ZHOU, W.; ARNER, D. W.; 
BUCKLEY, R. P. Regulation of DigitaL financial services in china: last mover Advantage, Tsinghua 
China Law Review, University of Hong Kong Faculty of Law Research, [Paper nº. 2015/044], n. 8, 
2015. Disponível em: <http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2660050>. Acesso em: 20 fev 2017. 
7 Blockchain funciona como uma espécie de registro contábil público e não estatizado de todas 
as transações realizadas com criptomoedas e afins, como, por exemplo, com bitcoins, sendo considerada 
por muitos como a principal inovação tecnológica no setor financeiro, capaz de revolucionar o sistema 
financeiro, porquanto constitui prova descentralizada de todas transações realizadas na rede, servindo de 
inspiração para o surgimento de novas criptomoedas e bancos de dados distribuídos. 
    Cresce constantemente com novos blocos completos adicionados por meio de novos conjuntos de 
registros, de modo linear e cronológico. Computadores conectados à rede realizam a tarefa de validar e 
repassar transações, registrando, por exemplo, cópia da blockchain após o ingresso na rede bitcoin, 
possuindo informação completa sobre endereços e saldos diretamente do bloco gênese até o bloco mais 
recentemente concluído. Para detalhamento, ver PILKINGTON, M. Blockchain Technology: principles 
and applications, Research Handbook on Digital Transformations, 18, 2015. Disponível em: 
<https://ssrn.com/abstract=2662660>. Acesso em: 20 fev 2017. 
8  Conforme estudos do professor Richard Foster, de Yale, a expectativa de vida média das empresas listadas 
no índice S&P 500, da Bolsa de Nova Iorque, diminuiu em mais de 50 (cinquenta) anos no último século, 
de 67 (sessenta e sete) anos na década de 1920, para apenas 20 (vinte) anos em 2012. Investigando e 
escrevendo extensamente sobre inovação e desempenho de negócios de longo prazo, Richard Foster 
estimou que, em 2027, mais de três quartos das empresas que integrarão a lista da S&P 500 não são 
conhecidas atualmente. Para aprofundamento, consultar: <https://www.innosight.com/wp-
content/uploads/2016/08/creative-destruction-whips-through-corporate-america_final2015.pdf, assim 
como http://yei.yale.edu/richard-foster>. 
9  Tanto em seus aspectos jurídicos como econômicos, porquanto entendemos que, sobretudo a natureza do 
mercado de capitais, torna imprescindível a análise interdisciplinar da temática aqui estudada.  
10 Uma iniciativa neste sentido, no Brasil, é o programa Bovespa Mais, o qual foi idealizado pela BM&F 
Bovespa, para que empresas possam acessar o mercado de valores mobiliários de forma gradual, tendo 
como objetivo fomentar o crescimento de pequenas e médias empresas via mercado de capitais. A 
estratégia de acesso gradual possibilita que a empresa se prepare implementando, adequadamente, os 
elevados padrões de governança corporativa e transparência necessários, bem como aumentando a 
visibilidade junto aos investidores. Outrossim, os recursos obtidos por meio de ofertas públicas de 
distribuição de ações no Bovespa Mais, com a admissão de novos sócios, não pressionam o caixa da 
empresa, já que não representam obrigação financeira com prazo definido, diferentemente dos 
instrumentos de dívida. Para mais detalhes consultar: 
<http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/listagem/acoes/segmentos-de-listagem/bovespa-mais/>. 
11 Como se pode inferir por meio de pesquisa exauriente a respeito do tema. 
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 Aliás, cumpre consignar a legítima preocupação, caso esta situação não se 
modifique, de que até mesmo haja completa ou severa remissão da importância e até 
mesmo esvaziamento do mercado de capitais brasileiro, em prol de mercados mais 
desenvolvidos e consolidados, ainda mais em um cenário mundial cada vez mais 
globalizado e com facilidade e rapidez na circulação dos capitais, porquanto o fluxo de 
recursos destinados a estas atividades busca, inexoravelmente, as alocações que 
apresentam os maiores retornos esperados,12 como a água que encontra na topografia do 
solo o seu melhor leito, contornando ou superando aquilo que se apresenta como 
dificuldade ou obstáculo,13 por razões de pura eficiência econômica. 
 Nesse sentido, o presente estudo propõe quais são as condições para que os 
arranjos normativos14 e especialmente regulatórios15 sejam aptos a permitir e quiçá ate 
mesmo incentivar o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro, pelo que, por 
conseguinte, deve-se identificar quais são os efetivos problemas que devem ser 
devidamente combatidos (falhas de mercado) e, dessa forma, objetos de normatização e 
regulação; partindo-se da premissa que o mercado de capitais pode se constituir como 
alternativa economicamente eficiente para o financiamento das empresas, das inovações 
e, em geral, da atividade econômica, notadamente considerando-se o histórico de altas 
taxas de juros no Brasil,16 que tornam ainda mais desafiador produzir bens e serviços a 
                                                 
12 O retorno ou valor esperado associado a uma situação incerta corresponde à média ponderada dos payoffs 
ou valores associados a todos os possíveis resultados, sendo as probabilidades de cada resultado 
utilizadas com o seu respectivo peso. Assim, o valor esperado mede a tendência central, isto é, o payoff 
que, na média, espera-se que venha a ocorrer. Para aprofundamento, ver PINDYCK, R. S.; RUBINFELD, 
D. L. Microeconomia. 6. ed. São Paulo: Pearson Prentice Hall, 2006. 
13 É o que já ocorre, por exemplo e infelizmente, no caso do mercado de contratos futuros de soja no Brasil 
(integrante da BM&F Bovespa), o qual, em que pese o Brasil seja um dos maiores produtores mundiais 
desta commodity e, portanto, um dos maiores interessados na existência da possibilidade de realização 
de operações de hedge, não possui praticamente liquidez, sendo que grande parte dos seus potenciais 
utilizadores operam em mercados localizados fora do País (Bolsa de Chicago – CBOT), como possível 
perceber durante anos atuando como Agente Autônomo de Investimentos, autorizado pela Comissão de 
Valores Mobiliários.  
14 Referindo-se aqui mais especificamente à legislação. 
15 Sendo que dentro da atividade de regulação, entende-se aqui compreendidas as funções normativa, 
executiva e judicante, especialmente aplicada ao mercado de capitais, conforme classificação sugerida 
por Julio R. Dubeau, em sua obra intitulada “A Comissão de Valores Mobiliários e os principais 
instrumentos regulatórios do mercado de capitais”. Porto Alegre: Fabris Editor, 2006, p. 17; de modo 
semelhante ao que se refere Marcelo Trindade, quando discorre sobre as funções de regulamentação, de 
fiscalização e sancionadora, em “O papel da CVM e o mercado de capitais no Brasil”, in: SADDI, J. 
Fusões e Aquisições: aspectos jurídicos e econômicos, IOB, São Paulo, 2002, p. 297-329, especialmente 
p. 307. De modo semelhante, Alejandro Bugallo Alvarez se refere as funções regulamentar, de 
fiscalização, de investigação e sancionadora, in: “A Comissão de Valores Mobiliários, instância 
reguladora independente?”. Revista de Direito, Estado e Sociedade nº 3, Rio, 1993, p. 11. 
16 Para aprofundamento sobre o tema, ver: OREIRO, J. C.; PAULA, L. F.; SILVA, G. J. C.; ONO, F. H. 
Determinantes macroeconômicos do spread bancário no Brasil: teoria e evidência recente. Econonia 
Aplicada, Ribeirão Preto, vol.10, n.4, p.609-634, 2006. Disponível em: 
<http://dx.doi.org/10.1590/S1413-80502006000400007>. Acesso em: 04 jan 2017. 
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preços competitivos. Aliás, tal situação torna muitos projetos inviáveis, verificando-se, 
portanto, pontos de equilíbrio muito baixos (subótimos) e aquém do desejado em nossa 
realidade.  
 Como nos informa Érica Gorga, o mercado de capitais brasileiro: 
 
[...] pode se configurar como fator chave para o desenvolvimento econômico 
na medida em que interliga motivações diferenciadas dos agentes econômicos, 
operando desintermediação financeira entre poupadores e empreendedores, de 
modo a direcionar a aplicação da poupança popular para satisfazer as 
necessidades de recursos para a produção de bens e serviços. O mercado de 
capitais possibilita a participação do investidor nos riscos e resultados da 
atividade produtiva, e, assim, a participação nos lucros gerados pelo 
fortalecimento e crescimento das empresas. (2003, p. 2-3). 
 
 Nesse contexto, compreende-se que tanto a normatização como a regulação dos 
mercados, seja de iniciativa estatal ou mesmo privada (como, por exemplo, a 
autorregulação), conforma diferentes incentivos para os agentes econômicos, uma vez 
que submetem o conjunto de escolhas disponíveis para a tomada de decisão dos agentes 
econômicos, determinando, dessa forma, a organização e a alocação de recursos, podendo 
estimular ou mesmo frear o desenvolvimento econômico.  
 Assim sendo, para bem compreender a temática a qual versa o presente trabalho, 
da mesma forma que as proposições que aqui são realizadas – entre as quais, oportuno 
desde já salientar, sustenta-se, essencialmente, que o direito dos valores mobiliários e a 
própria conformação do mercado de capitais definidas por meio da regulação se 
justificam e melhor se conformam a partir do objetivo de eliminar, tanto quanto possível, 
as falhas de mercado e, dessa forma, ensejar mercados mais eficientes – importante, 
inicialmente, bem precisar e delimitar o campo de estudo do presente trabalho, assim 
como situá-lo dentro do gênero do qual faz parte.  
 Desta forma, antes de buscar definir ou identificar o conceito de valores 
mobiliários e, portanto, do mercado de capitais, é necessário compreender de que forma 
os sistemas de mercado são capazes de proporcionar eficiência econômica, bem como 
situar o mercado de capitais ou de valores mobiliários frente ao sistema financeiro como 
um todo, apontando de que forma podem os mesmos proporcionar eficiência econômica. 
Ainda, inarredável reconhecer os problemas que acometem os sistemas de mercado - 
dentre deles o mercado de capitais – gerando ineficiências, tudo o que será objeto, 
portanto, de análise da primeira parte do presente estudo.  
16 
 
 Feitos os esclarecimentos acima mencionados e entendido onde se insere o 
mercado de capitais, após, analisar-se-á cada uma das espécies de falhas de mercado, 
contextualizando-as e explanando de que forma incidem sobre o mercado de capitais.  
 Ato contínuo, na sequência do trabalho, abordar-se-á de que forma a definição de 
valores mobiliários e a própria conformação do mercado de capitais definida pela 
legislação e, sobretudo, pela regulação podem se tornar mais eficientes e eficazes à 
medida em que buscam combater as falhas de mercado, o que implica investigar as 
possíveis formas e alternativas de combatê-las, não olvidando-se que aqui se sustenta, 
justamente, que a conformação do mercado deve se justificar, especialmente, a partir do 
combate às falhas de mercado. Objetiva-se, também, analisar os arranjos institucionais 
que incentivam o desenvolvimento sustentável do mercado de capitais, tecendo-se 
considerações sobre a adequação do modelo jurídico normativo e especialmente 
regulatório brasileiro vigente.  
 Por fim, como descoberta lógica das premissas enfrentadas, apresentamos a tese 
aqui defendida, na qual se sustenta que regulação do mercado de capitais deve ser 
dinâmica e modulável, de modo a se adequar aos diversos segmentos ou níveis existentes 
dentro do próprio mercado de capitais,17 considerando-se, sobretudo, a forma de 
incidência das falhas de mercado diante das especificidades decorrentes das 
características dos ativos, dos agentes econômicos e das estruturas de mercado 
envolvidos, inclusive de modo a incentivar e democratizar o acesso tanto dos investidores 
como dos empreendedores, ensejando-se, assim, eficiência econômica, desenvolvimento 
econômico e o mais pleno possível surgimento de inovações produtivas e mesmo 
disruptivas. 
 Portanto, passa-se, agora, a examinar de que forma os sistemas de mercado 
proporcionam eficiência econômica, da mesma forma que o sistema financeiro e, 
especificamente, o mercado de capitais, realizando, outrossim, ponderações quanto ao seu 
funcionamento, valendo-se, para tanto, também e de maneira especial das lentes da 
Análise Econômica do Direito.18 
                                                 
17 Ponderando-se de que forma as falhas de mercado prejudicam os diferentes segmentos existentes dentro 
do próprio mercado de capitais, nos quais, diante de suas peculiaridades e idiossincrasias, faz com que 
cada uma das espécies de falhas de mercado incida diversamente e com maior ou menor intensidade. 
18 A qual entendemos sobremodo adequada ao presente tema, dada a sua indissociável interdisciplinaridade.  
